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摘要 
    本研究主要探討加入金控組織對銀行效率之影響，然而過去文獻指出選擇加
入金控組織的銀行通常具備某些特性，為避免加入金控組織變數的內生性問題影
響實證估計的結果，我們利用兩階段估計方法（two-stage estimation methods）檢
驗加入金控組織對銀行效率之影響。本研究之實證結果顯示，目前金控組織對銀
行的經營效率為顯著的負相關，推論其原因可能為金控銀行因併購所產生的組織
複雜化，導致難以控制的代理成本等問題，致使其相對於非金控銀行並未有較優
異之效率表現。此外，本研究另以銀行員工產值替代 DEA 效率值及考慮銀行加入
金控存續期間對本實證模型進行敏感性分析。結果顯示加入金控對員工產值有正
向的顯著影響；而考慮銀行加入金控存續期間後，結果指出加入金融控股組織對
銀行的相對效率值仍為顯著負相關。 
 
關鍵詞：金控組織、兩階段估計方法、資料包絡分析法 
 
壹、緒論 
 
台灣在 1990 年開放新銀行設立、2001 年通過並實施「金融控股公司法」、2002
年加入 WTO 及政府近年積極推動金融資訊化等諸多重大變革後，銀行業便處於
高度競爭的環境。在時代潮流與全球化趨勢的衝擊下，銀行業除了在品質、時間、
效率與成本方面須加強競爭力外，亦應了解組織架構、企業規模及財務結構等可
能影響銀行績效的因素，甚至更進一步了解影響程度的大小，以擬定未來經營策
略的方向。有關金控組織對銀行績效的影響情形，近年來一直是產官學界都很關
心的議題，不過雖已有許多研究文獻指出銀行加入金控對其績效將會有所影響
(Obi and Emenogu, 2003；Yamori et al., 2003；Lo and Lu, 2006；許鈺佩與張錫介，
2005；彭雅惠與吳東姿，2006；林灼榮等人，2006；劉松瑜等人，2006)，但結果
不一。部份研究指出金融控股公司的組織型態對銀行的績效為顯著的正向影響（許
鈺佩與張錫介，2005； 彭雅惠與吳東姿，2006；林灼榮等人，2006；劉松瑜等人， 
2006)，但 Yamori et al.,(2003)以日本金控銀行為研究對象的結果卻指出，金控銀行
的獲利性雖然比非金控銀行好，可是在成本效率方面不見得佔有優勢。李儀坤
(2006)、林卓民等人(2006)的研究亦認為金控銀行可能因資源無法有效整合等因
素，未必皆能享有經營綜效。有鑒於目前政府鼓勵金控併購銀行的政策不變，金
控組織對旗下銀行的績效是否具備影響性，仍是管會領域中一個重要的研究議
題，本研究希望透過更嚴謹的實證分析，探討金控組織對銀行效率之影響。 
過去相關文獻在探討銀行加入金控對其績效之影響時，大多採用一般迴歸模
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型進行估計，未考量到加入金控的銀行可能具備某些特性，而將銀行是否加入金
控視為外生變數。但陳世欣(2004)、彭雅惠與吳東姿(2006)等人的研究指出，選擇
加入金控組織的銀行通常具備某些特性（例如：績效較佳、分支機構數較多等）。
Benston et al.,(1995)、Akhigbe et al.,(2004)、Worthington (2001)等人的研究也指出
放款品質、管理績效、資產規模及獲利能力等因素會影響銀行是否成為被併對象
的機率。由於經營效率本身可能便是加入金控銀行的特質之一，因此金控與非金
控銀行的效率差異可能並非單純由金控組織型態所造成，依此在探討金控組織與
銀行效率間的關係時，應將銀行加入金控視為內生變數去探討，以得出較正確的
研究結果，否則其結論將會產生偏誤。為避免加入金控組織變數的內生性問題影
響實證估計的結果，本研究利用兩階段估計方法（two-stage estimation methods）
檢驗加入金控組織對銀行效率之影響。研究結果除以較嚴謹的實證分析彌補相關
文獻之不足外，亦可提供銀行考量是否加入金控之依據，並作為政府未來制訂相
關政策之參考。 
本研究實證結果指出，金控組織對銀行效率為顯著的負相關，推論原因可能
為金控銀行因組織整合或代理成本等問題，抵銷金控可能產生的交叉行銷或成本
效率等預期綜效，致使金控銀行相對於非金控銀行，並未有較優異之經營效率表
現。 
本研究其它內容如下：第二部份探討相關文獻，並據以建立本研究假說；第
三部份包括樣本描述、資料來源、研究設計與變數說明；第四部份包括敍述性統
計、實證結果與敏感性分析；第五部份則為研究結論與建議。  
 
貳、文獻探討與假說建立 
 
雖然大部份文獻已證實金控組織對銀行的績效存在影響性 (Obi and 
Emenogu,2003；Yamori et al.,2003；Lo and Lu,2006；許鈺佩與張錫介，2005；彭
雅惠與吳東姿，2006；林灼榮等人，2006；劉松瑜等人，2006)，但正負面之論點
不一。 
支持加入金控對銀行績效為正向影響的研究論點認為，銀行加入金控公司後
可以利用金控的跨業平台，提供消費者一次購足(one stop shipping)的服務，相較
於一般銀行，金控銀行擁有交叉綜效、稅務優惠和較大經營彈性等諸多有利條件，
有助於增加其在巿場上之競爭力。陳佳梅與鍾俊文(2005)的研究指出銀行、證券及
產險業在加入金控後得以透過交叉行銷發揮巿場綜效，使得巿場佔有率有所提
升，且相較於非金控金融機構表現亦較佳。陳欽奇與趙莊敏(2001)認為跨業經營可
使銀行充份活用資源，有助於提升整體經營效率及發揮綜合經營的效益。林灼榮
等人(2006)研究發現大多數銀行在成立金控後，獲利性指標、成長性指標、流動性
指標均顯著較成立前為佳。許鈺佩與張錫介(2005)探討金控公司的成立是否為銀行
帶來改革的契機，結果顯示納入金控的銀行在金控法實施前後，經營效率皆高於
非金控銀行，且大多數金控公司資產品質較佳、營運體系完整、行銷管道較多元，
因此金控銀行在經營上的確較具有優勢。Chen et al.,(2005)研究金控法實施前後的
台灣銀行業表現，結果發現金控銀行的效率優於非金控銀行，金控銀行在經營上
較具優勢。林忠正(2005)分析金控集團的規模是否會改變其經營績效，結果顯示銀
行加入金控後，營業費用佔營業收入的比率顯著下降，金控集團的資產擴張則顯
著提升了子銀行的經營效率和稅前純益。林忠正(2005)認為金控集團營業規模和範
疇擴大後，可以帶來資本有效配置、成本節省以及共同行銷的好處，因此金控銀
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行之獲利能力必然隨之上升。 
相對的，認為加入金控對銀行績效為負向或無顯著影響的研究論點則對金控
公司跨業整合的能力抱持著懷疑的態度。Yamori et al.,(2003)認為金融控股公司跨
業經營的組織型態，可能導致內部連繫成本的增加或產生管理上難以控制的代理
問題。該研究以日本的金控銀行和非金控銀行為研究對象，結果指出日本金控銀
行的獲利性雖然比非金控銀行好，但在成本效率方面則不見得佔有優勢。Obi and 
Emenogu (2003)的研究發現在調整風險因素後，金控銀行的績效並未有顯著的成
長，其研究結果指出多元化經營可以降低整體風險的理論並無法完全被支持。李
儀坤(2006)以花旗集團與德意志銀行集團為例，比較金控集團的綜效與折價效果，
該研究認為金融業宜採重點式經營(focus business)，倘若為金控而金控化，則全能
金融綜效出現不易，企業價值的折價風險則高。Rhoades(1994)、Houston and 
Rynagaert (1994)、Peristiani(1997)、Lin(2005)、Sanjeev(2006)等人的研究指出銀行
參與購併不一定對改善經營效率有幫助。林卓民等人(2006)比較台灣銀行業加入金
控前後及金控銀行與非金控銀行的成本效率表現，結果顯示無論是銀行加入金控
前後或金控與非金控的成本效率值，均無顯著差異，但研究也指出無差異的原因，
可能是因為金控成立時間尚短，成本效率尚未顯現。 
在加入金控的銀行特性方面，彭雅惠與吳東姿(2006)以台灣銀行業為研究對
象，發現加入金控的銀行通常具有高資產規模、高經營效率及低逾放比率的特質，
而分支機構數較多、公股銀行、曾合併過其它金融機構的銀行則較不會加入金控
公司。Akhigbe et al.,(2004)的研究則發現具備規模較大、資產報酬率較低、巿值比
率較低、股東資本比例較高、不良放款較高、核心存款比率較高及放款集中度較
高的銀行，較可能成為被合併的對象。Worthington(2001)的研究指出多元化的融資
業務、管理階層的經營能力、創造盈餘的能力及資產規模等因素，對銀行成為被
併對象的機率有顯著的影響。 
此外，彭雅惠與吳東姿(2006)的研究指出具備高經營效率的銀行較可能加入金
控公司。而 Dogan and Fausten(2003)、Jemric and Vujcic(2002)、Sufian and Majid 
(2007)研究發現企業規模對生產力有顯著的影響；Leong and Dollery(2004)以新加
坡銀行為研究對象，結果指出銀行效率與資本適足率、獲利能力、放款佔資產總
額比率及企業規模等傳統衡量銀行績效的財務比率均有顯著的攸關性；Chang and 
Chiu(2006)研究結果顯示資本適足率、放款對資產總額比率及是否為財團旗下之子
公司對銀行之經營效率都有顯著影響；林炳文(2002a)的研究則發現分支機構數對
銀行的配置效率與成本效率有顯著的降低作用。故本研究由此推論銀行加入金控
的特質亦可能是影響銀行經營效率之因素，並依此將加入金控視為內生變數，同
時探討加入金控組織對銀行效率之影響及影響銀行加入金控之因素。 
由於銀行加入金控之成效尚未有全面性的定論，故金控組織與銀行效率之相
關探討無論是對學術界或實務界而言，都仍是個非常重要的議題。本研究希望透
過更嚴謹的實證分析，探討加入金控對銀行效率是否有正面的影響。理論上金控
銀行擁有交叉行銷綜效、稅務優惠和較大的經營彈性等諸多有利因素，因此銀行
加入金控對其效率有正面影響；但相對的如果金控公司的跨業組織型態過於複
雜，導致內部連繫成本增加、或產生難以控制的代理問題、或子公司之間無法整
合產生綜效，則銀行加入金控將對其效率有負面影響。本研究據此發展出本研究
之假說如下： 
假說：加入金控組織會影響銀行效率，亦即金控銀行之效率與非金控銀行之
效率應有顯著差異。 
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參、研究方法 
 
一、 研究樣本與資料來源 
本研究以本國金控銀行與非金控銀行為研究對象，探討加入金控組織對銀行
效率之影響。因台灣「金融控股公司法」於 2001 年 6 月 27 日始從立法院三讀通
過，同年 11 月 1 日開始實施，故本研究以 2002 年至 2006 年之年資料為樣本期間。
樣本資料包含所有公開發行之本國銀行，其中因營業屬性不同而排除的樣本有：
中華開發工業銀行、台灣工業銀行、中國輸出入銀行、全國農業金庫；因當年度
淨值為負值而排除的樣本有：2001 至 2003 年的高雄企銀，中興銀行；2004 年的
中興銀行；2005 年的花蓮企銀；2006 年的台東企銀，最後共得 215 個觀察值。本
研究之樣本資料來源主要為中央銀行統計資料、金融監督管理委員會統計資料、
台灣經濟新報資料庫及各銀行之年報資料。 
二、研究設計與變數說明 
過去有許多文獻以效率來衡量公司績效（Braglia et al., 2003; Chen et al., 2004; 
Chu and Liu, 2008），探討公司運用資源之效率。由於效率值介於區間（0，1）之
間，本研究根據過去研究（Casu and Molyneux, 2003；Chang and Chiu, 2006；Lin, 
2002）建立Tobit迴歸式(1)以探討加入金控組織對銀行效率值之影響。  
 
DEA=α+α1FHC+α2X+ε1                                              (1) 
 
其中，應變數DEA為銀行效率值；自變數FHC為是否加入金融控股銀行之虛擬變
數；X為影響銀行效率值之其他控制變數。由於是否加入金控組織為一類別變數
且可能受其它因素影響，故本研究利用Logistic 迴歸建立迴歸式(2)探討影響銀行
加入金控之因素。 
 
    FHC =β+β1 Z+ε2                                                       (2) 
 
爲避免實證結果受加入金控組織變數的內生性問題所干擾，本研究將參考Maddala 
(1983）使用兩階段估計方法（two-stage estimation methods）來修正加入金控組織
變數可能引發的內生性偏誤。亦即第一階段為加入金控變數對所有外生變數之迴
歸，稱為精簡 (reduced form)模型如式（3），推估出加入金控變數的估計值
(FHC_hat)。 
 
FHC =δ+δ1 X +δ2Z+ε3                                                  (3) 
第二階段，以此估計值替代原先之加入金控變數帶入式（1）中，以檢驗加入金控
對於對銀行效率值之影響，茲將相關變數說明如後： 
(一) 加入金控組織對銀行效率值之影響 
本研究首先利用資料包絡分析法(Data Envelopment Analysis, DEA ) 衡量銀行
的相對效率值，再探討金控銀行與非金控銀行之效率是否有差異。 
1.資料包絡分析法(Data Envelopment Analysis, DEA)  
DEA 因在評估上具有不需預設權重、不受個人主觀因素影響、可同時處理多
項投入及產出變數及評估後容易判讀相對性效率值等特性，故在評估組織效率的
研究中被廣泛使用（Jemric and Vujcic,2002；Dogan and Fausten,2003；劉春初，
2004；Krishnasamy et al.,2004；Leong and Dollery,2004；許鈺佩與張錫介，2005；
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Lim and Randhawa,2005；Sufian and Majid,2007）。 
DEA 基本模型包括「CCR 模式」(Charnes, Cooper, and Rhodes Model)與「BCC 
模式」(Banker, Chames, and Cooper Model)。CCR 模式強調「固定規模報酬假設」，
亦即每增加一單位投入，就會使產出增加一單位。假設有 n 個決策單位 (Decision 
Making Unit, DMU)，對於 DMUk可建立評估模式如下（Boussofiane, et al. 1991）：  
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由(4)式中可知投入與產出得以改善的空間，若θ*=1 且 iS −、 皆等於零時，
則DMUk具有效率。Banker, Charnes and Cooper (1984) 放寬CCR模式固定規模報酬
的前提假設，即各DMU的規模報酬可能為遞增、遞減或固定，將(4)式之限制式加
入
1
n
rS
+
1j
j
λ =∑
=
為BCC模式。BCC模式與CCR模式的不同在於BCC模式改用變動規
模報酬，並計算DMU的純粹技術效率。DEA模型所求得之每決策單位相對效率值
皆為一大於 0 小於 1 之數值，當其效率值為 1 時，表示此決策單位為相對有效率；
當效率值小於 1 時，表示此決策單位相對無效率
，即
                                                
1。 
DEA 模型在規模報酬不同的假設下，各決策單位的之相對效率值是不同的。
本研究首先將參考過去文獻（Banker and Slaughter,1997；Chu et al., 2004）以
DEA-based statistical tests（Banker et al., 1993）檢測在何種規模報酬假設下對於樣
本資料具有較佳之解釋。 
 
2.投入產出變數之選擇 
DEA要求投入與產出變數間應具備攸關性。一般在衡量銀行效率值的文獻
中，研究者大多依其研究目的，解析銀行的營業活動後再予以定義投入與產出變
數，其中較常見的有仲介法與產出法（Freixas and Rochet, 1997）。採用仲介法的
人認為銀行主要的營業活動即是資金仲介的過程，即銀行先是從大眾中吸收零
散、高度流動且較無風險的存款後，再整付貸放給資金需求者。採用產出法的人
則認為銀行同樣也是利用員工、資本、營業場所及設備等生產要素，為客戶提供
如資金仲介、帳務服務及財富管理等商品。本研究根據Wheelock and Wilson (1995) 
 
1本研究參考過去文獻（Hjalmarsson, 1996; Chang, 1998; Chirikos and Sear, 2000; Chu, et 
al., 2004）將 2002 年至 2006 年之資料垂直整合計算 DEA 效率值，假設各年度生產技術
（production technology）未有大幅改變，並將同一銀行不同年度的資料視為不同的決策
單位(Decision Making Unit, DMU)比較。同一銀行在各年的 DEA 值比較，其意義為比較
同一銀行不同年度運用資源之效率。 
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和Ashton(2001) 採資金仲介法並輔以產出法選取DEA投入產出變數。本研究主要
參考相關文獻 (Wheelock and Wilson, 1995;   Ashton, 2001; Lim and Randhawa, 
2005; Pasiouras,2006; Damar,2006; Chang and Chiu,2006; Sufian and Majid, 2007) 及
等張性(Isotonicity)檢定2選擇三項投入變數（資金成本－淨值和利息支出的加總、
資訊投資－銀行ATM的裝設台數、薪資費用）及三項產出變數（利息收入、非利
息收入－手續費收入及投資收入的加總、放款總額）。 
 
3.Tobit 迴歸與變數定義 
為探討金控銀行與非金控銀行效率之差異，本研究以DEA所計算之銀行相對
效率值為應變數，並參考國內外相關文獻，建立以下之Tobit 迴歸：  
DEAi,t = α0 + α1FHCi,t + α2Sizei,t + α3CLRi,t + α4NPLi,t + α5BISi,t + α6GOVi,t + ε                   
(5) 
 
DEAi,t = 第 i 家銀行在第 t 年的相對效率值。 
FHCi,t  = 1 為金控銀行，否則為 0。 
Sizei,t = 銀行的總資產取自然對數。 
CLRi,t  = 消費者放款佔放款總額比率。 
NPLi,t  = 逾期放款佔放款總額比率。 
BISi,t  = 自有資本佔風險性資產3比率。 
GOVi,t  = 1 為公股銀行，否則為 0。  
有關上述解釋變數（內生變數）及控制變數（外生變數）之說明如下：  
（1）金控組織（FHC）：許鈺佩與張錫介(2005)、彭雅惠與吳東姿 (2006)、
林灼榮等人(2006)、劉松瑜等人(2006)的研究皆指出金融控股組織對銀
行的經營效率有顯著正向影響； 而 Yamori et al.,(2003)研究結果指出日
本金控銀行在成本效率方面不比非金控銀行好。Obi and Emenogu (2003)
則發現金控銀行的績效並未有顯著的成長。本文依據上述文獻將金控銀
行做為虛擬變數，檢驗銀行加入金控組織對其效率之影響，因文獻對金
控組織正或負向影響之結論並一致，故本研究不預期金控組織符號為正
或負向。 
（2）銀行規模（Size）：Frieder and Apilado (1983)、陳欽奇與趙莊敏(2001)、
張錫介(2005)、Lo and Lu (2006)等人認為當企業的規模越大，越可獲得
規模經濟(economies of scale)或範疇經濟(economies of scope)，其營運也
將較有效率。本研究參考相關文獻(Lim and Randhawa,2005；Dogan and 
Fausten, 2003；Leong and Dollery,2004；張錫介,2005；Sanjeev,2006)以
銀行的總資產取自然對數做為企業規模的代理變數，並預期銀行規模越
大，效率越高。 
（3）對消費者放款比率(CLR)：近年來國內消費金融巿場逐漸取代企業金融
                                                 
2 DEA 要求投入與產出變數應具備等張性(Isotonicity)與攸關性。本研究利用 Pearson 相關
係數進行檢定，結果顯示投入與產出變數之關係均為正值，且大部分呈現高度相關，顯示
投入及產出項之資料具有等張性（Isotonicity）與攸關性關係。 
3所謂風險性資產係指衡量交易對手不履約，致使銀行可能產生損失之資產總額。中央銀
行對風險性資產的計算公式為：信用風險加權風險性資產+市場風險計提之資本轉提為市
場風險性資產。 
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巿場成為銀行獲利的重要來源。蘇志偉與蔡吉源(2004)的研究指出新巴
塞爾資本協定的實施，可能會使銀行業務由企業授信轉向消費金融。
本研究以銀行對消費者放比率做為控制變數，並預期其對銀行經營效
率為正向之影響。 
（4）逾放比率（NPL）：逾放比率為銀行不良債權（催收款及逾期放款的總
額）占放款總額的比率，銀行須犧牲未分配盈餘等資源轉銷呆帳以控制
逾放比率的水準，過去研究（邱永和與黃素珍，2003；曾昭玲等人，2005；
許鈺佩與張錫介，2005；Lin, 2005；詹維玲與劉景中，2006；Chang and 
Chiu,2006) 皆指出銀行的經營效率與逾放比率呈負相關。因此本研究
亦以逾放比率做為控制變數，並預期逾放比率越高，對銀行經營效率越
不利。 
（5）資本適足率（BIS）：陳世欣(2004)的研究指出較低的資本適足率可以增
加財務槓桿，使得銀行資金使用效率提高，進而增加了金控公司獲利能
力。吳建良(2005)的研究亦顯示當政府介入管制銀行資本後，銀行可能
為追求最大的利潤而增加風險性高的資產組合，此時資本適足率與銀行
財務績效為負向相關。本研究以資本適足率做為控制變數，並預期資本
適足率越高，對銀行經營效率越不利。 
（6）公股銀行(GOV)：張石柱等人(2004)的研究發現以公股銀行為主的舊銀
行，在相對經營效率、顧客構面及聲望排名等方面均優於民營的新銀
行。吳學良與飽慧文(2006)的研究亦指出公營事業民營化後在競爭程度
趨高的巿場中，會有顯著的績效提升，且民營化前體質越好越有助於
公營事業民營化後績效之提升。本研究參考上述文獻將公股銀行屬性
做為控制變數之一，並預期符號為正。至於公股銀行的概念，法律上
對於公營事業的判別標準乃是政府持股比例是否達 50%以上4。但相關
研究（徐筱菁，1999；吳學良，2000) 認為應當以政府是否具有經營
影響力做為判別的標準。至於影響程度的標準界定，陳錦村與黃佩玲
（2001）依據La Porta的定義5及董事會席次比例進行實證研究發現，
當時已完成民營化的彰化銀行、華南銀行和第一銀行等六家原公股銀
行，在解除以往公營時代的法令束縛後，雖享有較高的決策自主權利
及經營彈性，但政府對其仍擁有相當控制權。本研究依此將任意滿足
下列條件之一的銀行，視為公股銀行： 
a. 政府相對於其它股東佔有銀行股權優勢比例。 
b. 政府佔有董事會達一半以上席次可優勢行使銀行法所規定之
董事會表決權。 
 
(二) 影響銀行加入金控之因素 
過去有許多研究（Worthington,2001；Akhigbe et al.,2004；彭雅惠與吳東姿，
2006）指出具備某些特性之銀行較傾向被併或加入金控。本研究參考相關文獻建
                                                 
4根據國營事業管理法第三條、公營事業移轉民營條例第三條及審計法第四十七條，其對
於公營事業的判別標準乃是以政府持股比例是否達 50%以上。 
5根據 La Porta et al.(1999)的定義，最終控制權股東之控制權計算公式為：「直接控制+間接
控制=直接持股比率 + min(對間接控制公司之直接持股比率，間接控制公司對目標企業之
持股比率) 」。 
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立以下之 Logistic 迴歸探討影響銀行加入金控之因素（銀行當期之特性與與下一
期是否加入金控有關）：  
FHCi,t = β0 +β1DEAi,t-1  + β2Branchi,t-1  + β3GOVi,t-1  + β4CARi,t-1 +β5CDRi,t-1 + 
β6BISi,t-1 + β7CLRi,t-1 + β8BLRi,t-1 + ν   (6) 
 
Branchi,t-1 = 分行機構數。 
CARi,t-1  = 淨值佔資產總額比率。 
CDRi,t-1  = 核心存款佔存款總額比率。 
BLRi,t-1  = 中小企業放款佔放款總額比率。 
其他變數定義與式(5)相同。 
有關上述解釋變數及控制變數之說明如下：  
1. 銀行效率：從「併購者」的觀點而言，彭雅惠與吳東姿(2006)認為加入
金控的銀行通常具有高效率值之特性，Worthington (2001)的研究亦指出
管理績效對銀行是否成為潛在購併者的機率有正向顯著影響。而從「被
併購者」的觀點來看，Akhigbe et al.(2004)的研究則指出績效影響對金融
機構被併之機率為負向關連，因此本研究不預期銀行效率影響加入金控
之正負符號。 
2. 分支機構數（Branch）：政府目前希望以限制分行増設之方式，鼓勵銀
行透過合併擴張營業據點，故金控公司可能會基於擴充通路的考量，拉
攏 分 支 機 構 數 較 多 的 銀 行 加 入 集 團 組 織 。 過 去 有 研 究
（Ramaswamy,1997；陳曉蓉與丁育唯，2006）指出分支機構數越多，
越可能加入金控組織；亦有研究發現分支機構數較多之銀行較不會加入
金控公司（彭雅惠與吳東姿，2006）。因此，本研究不預期分支機構數
影響加入金控之正負符號。 
3. 公股銀行屬性(GOV)：孫智麗（2003）研究指出公股銀行民營化後的經
營自主性提高後，很可能會提高其財務槓桿度，以進行積極、擴張之財
務策略。此外，政府近年來大力推動公營事業民營化政策，並戮力促成
國內銀行進行整併，故公股屬性的銀行可能會基於政策或本身的經營考
量而加入金控組織。本研究預期公股屬性對銀行加入金控的影響為正。 
4. 資本結構（Capital Structure）： Slusky and Caves(1991)認為銀行可能會
基於改善資本結構的動機而進行購併。Akhigbe et al.,(2004)的研究更指
出擁有較高資本水準的銀行將較有機會成為被併的對象。本研究依此推
論資本結構優良的銀行也將較有可能被金控公司所拉攏。本研究以淨值
佔總資產比例（CAR）、核心存款佔總存款的比例（CDR）及資本適足
率（BIS）做為資本結構的指標，並預期此三種變數與銀行是否加入金
控之機率成正相關。 
5. 放款集中度(Loan Concentration)：Rose(1989)和 Stemper(1990) 認為銀行
產業別的放款集中度可以顯示出個別銀行所專注巿場的不同，同時也可
以做為分析銀行巿場策略的參考。Ramaswamy (1997)、Rose (1999)、
Akhigbe et al., (2004)認為銀行可能會基於業務上的互補或擴展單一巿場
佔有率的考量，而對擅長該領域產品的銀行產生興趣。由於消費金融巿
場具有規模化的特性，故相對於企業金融，金控公司對消費金融見長的
銀行應較有興趣。本研究分別以銀行對消費者放款比率（CLR）及對中
小企業放款比率（BLR）做為這兩個授信巿場的代理變數，並預期消費
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者放款比率較高者，加入金控之機率較高，而中小企業放款比率較高者
被納入金控的機率則相對較低。  
此外，本研究亦將利用Hausman(1978)提出的外生性檢定6，檢定加入金控變數
是否為內生變數，以評估實證模型使用兩階段估計方法的有效性。7  
 
肆、實證結果與分析 
 
一、敘述統計 
Tobit 迴歸中自變數之敍述性統計量詳如表 1。由表 1 可看出銀行對消費者放
款比率及逾放比率之差異頗大，因此，本研究必須控制這些變數對銀行效率之影
響。 
表 1   Tobit 迴歸控制變數之敘述性統計量 
變數 平均數 標準差 最小值 最大值 
FHC 0.311 0.464 0 1 
Size 19.664 1.014 17.463 21.717 
CLR 37.566 13.894 3.220 78.620 
NPL 6.034 6.817 0.500 44.590 
BIS 11.130 1.666 7.470 16.820 
GOV 0.270 0.445 0 1 
說明：FHC 為金控銀行之虛擬變數；；Size 為銀行規模；CLR 為銀行對消費者
放款比率；NPL 為逾放比率；BIS 為資本適足率；GOV 為公股銀行之虛
擬變數。 
 
為了解金控與非金控銀行之樣本特性，本研究於表 2 列示金控與非金控銀行
樣本相關變數之敍述統計及差異檢定。從表 2 可知，金控銀行相較於非金控銀行
顯現平均效率較差、平均分支機構數較多、淨值佔資產比率較高、核心存款比率
較高、較偏向消費者放款巿場、但較不偏向中小企業放款巿場等特性。此外，由
表中亦可發現本國銀行的分支機構數、對中小企業放款比率及消費者放款比率之
差異頗大，因此本研究必須控制這些變數對銀行效率之影響。 
                                                 
6對於可能存在的內生關係，本研究利用 Hausman(1978) 外生性檢定，以下列 Tobit 迴歸
來檢定 H0：σ = 0 
DEA i,t = α0 +α1FHCi,t +α2Xi,t +σResid_FHCi,t +ε     （Tobit 迴歸）         
其中 Resid_FHC 為式（5）及式（6）所有外生變數對 FHC 作迴歸的殘差值。 
如果 FHC 與 DEA 存在內生關係，則 Resid_FHC 不為簡單隨機項，其係數值 σ將不為零，
拒絕 σ = 0 的虛無假說，並將證明 FHC 與 DEA 可能存在互為因果的內生關係。 
7 本研究兩階段估計方法說明如下：第一階段，跑加入金控變數對式（5）及式（6）所有
外生變數之 Logistic 迴歸，推估出加入金控變數的估計值(FHC_hat)。第二階段，以.此估
計值替代原先之加入金控變數帶入式（5）Tobit 迴歸中，以檢驗加入金控對於對銀行效率
值之影響。 
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二、規模報酬假說檢定與 Hausman 外生性檢定 
本研究在虛無假設為固定規模報酬下，檢測在何種規模報酬對於樣本資料具
有較佳之解釋。表 3 結果顯示變動規模報酬的假設對於本樣本資料有較佳之解釋
力，因此本研究採變動規模報酬(BCC)的投入導向模型作為計算效率值的規模報酬
假說。 
表 3規模報酬假說檢定 
效率值常態分配 虛無假說 對立假說 F 統計檢定量 
半常態分配 固定規模報酬 變動規模報酬 1.39*** 
指數分配 固定規模報酬 變動規模報酬 1.62*** 
說明：***代表在 1%顯著水準下具有統計顯著性 
此外，本研究利用Hausman(1978)提出的外生性檢定8，檢定結果指出加入金
控組織變數具內生性，佐證兩階段估計之必要性。 
 
三、實證結果分析 
如前所述，在實證分析中我們使用兩階段估計方法處理加入金控變數的內生
性偏誤，以加入金控組織估計值(FHC_hat)代替金控組織變數(FHC)進行估計，我
們的實證估計結果呈現於表 4 中9。從Tobit 迴歸的估計結果可以發現，加入金融
控股組織（FHC_hat）對銀行的相對效率值(DEA)存在顯著負相關(t=-3.01,p<0.05)，
亦即金控銀行與非金控銀行之效率存有顯著差異，而金控銀行的經營效率表現並
未優於非金控銀行。雖然金控銀行的業務限制較寬鬆，在稅務、多元化商品、成
本效率等條件上也較一般銀行來得優越，但亦有許多研究指出金控組織對銀行績
效未必有顯著正向的影響（Obi and Emenogu, 2003; Yamori et al., 2003; 李儀坤，
2006）。其他控制變數對銀行效率之影響說明如下：銀行規模（Size）對經營效率
為顯著正相關（t=3.16, p<0.05），顯示規模較大的銀行通常較有效率，此結果符合
本研究預期方向，並與相關文獻一致（林忠正,2005；Lo and Lu,2006)。在逾放比
率（NPL）方面，本研究預期逾放比率越高，對銀行經營效率越不利，但估計結
果顯示其對銀行經營效率的影響為顯著正相關（t=1.92, p<0.1）與本研究預期方向
不符。推論可能原因為，當利差大到足以忍受逾放比率升高對銀行成本造成的負
面影響時，銀行可能為獲得高風險溢酬而擴展消費金融業務，在此情況下NPL對
DEA會產生正向影響10 。 
                                                 
8依據附註六之說明，本研究檢定結果顯示係數值 σ顯著異於零(t=2.43, p<0.05)，故拒絕 σ = 
0 的虛無假說，證實是否加入金控組織變數（FHC）為內生變數。 
9由於本研究模型為 Tobit 迴歸，以 likelihood ratio index 來檢定模型適合度,此值類似於一
般迴歸模型之 Adjusted R-squared。其值為 LR. 是一卡方分配 (自由度為模型中之解釋變
數個數）。實證結果顯示 tobit 迴歸之模型適合度達顯著水準 (LR chi2(10)=51.08 , 
p<0.0000)。 
10依據中央銀行歷年的統計資料顯示本國銀行主要獲利來源為利差收入， Davis and Zhu 
(2005)的研究顯示利差和 NPL 有顯著正相關。根據收入平穩化假說(income-smoothing 
hypothesis)，當銀行無法從傳統放款的利差獲得足夠的收入時，資金可能轉投向較高風險
但同時也可獲得較大利差的消費金融業務。從中央銀行的統計資料可以發現，本國銀行業
的存放款利差自 2002 年開始便持續下降，塑膠貨幣(即信用卡及現金卡)的放款業務則大
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表 4  以兩階段方法估計影響銀行效率之實證結果 
 
DEA = α0 +α1FHC_hat +α2Size +α3CLR+α4NPL+α5BIS +α6GOV +ε 
變數 預期符號 係數 t 值 
Constant ? -0.25534 -0.68  
FHC_hat ? -0.15484 -3.01** 
Size + 0.06211 3.16** 
CLR + 0.00147 1.65  
NPL - 0.00415 1.92* 
BIS - -0.00860 -1.56    
GOV + 0.5361 1.52 
Dummy_03y ? -0.0707 -2.33** 
Dummy_04y ? -0.4608 -1.46  
Dummy_05y ? -0.0622 -1.78*  
Dummy_06y ? -0.0270 -0.75  
   
Log likelihood  45.3811  
LR chi2(10)  51.08  
Prob > chi2  0.0000  
   說明： 
1. **，*分別代表在 5%，10%顯著水準下具有統計顯著性。 
2.  FHC_hat 為加入金控組織估計值；Size 為銀行規模；CLR 為銀行對
消費者放款比率；NPL 為逾放比率；BIS 為資本適足率；GOV 為公
股銀行之虛擬變數；Dummy_03y 至 Dummy_06y 為以 2002 年為基礎
之各年虛擬變數。  
 
 
四、敏感性分析 
本研究主要利用 DEA 所計算之銀行相對效率值，探討加入金控對銀行效率之
影響。本研究之實證結果顯示金控對銀行的經營效率為負相關。本研究另以銀行
員工產值替代 DEA 效率值及考慮銀行加入金控存續期間對本實證模型進行敏感
性分析。 
在以員工產值為應變數的敏感性分析方面，估計結果顯示加入金控對員工產值
有正向的顯著影響(t=4.52,p<0.05)，顯示金控銀行的多元行銷雖未提升經營效率但
                                                                                                                                  
幅上升，故在利差大到足以忍受逾放比率升高對銀行成本造成的負面影響時，銀行可能為
獲得高風險溢酬而擴展消費金融業務，在此情況下 NPL 對 DEA 會產生正向影響。 
         台 灣 管 理 學 刊 
第 9 卷 第 1 期，2009 年 2 月 109  
 
有助於提高員工產值。 
由於銀行加入金控初期，將可能遭遇組織調整之磨合期，致使其效率產生先低
後高之現象。故本研究考慮組織調整導致影響效率之效果，將銀行加入金控之存
續期間作為控制變數重新估計結果。結果並未影響原實證結果，金融控股組織對
銀行的相對效率值仍然存在顯著負相關(t=-2.10,p<0.05)。 
 
伍、結論與建議 
 
政府自 2000 年後陸續通過多部金融相關法案，期以整頓國內金融業長期惡性
競爭所產生的諸多問題，其中又以金融控股公司法的通過，對國內銀行業的發展
最具重大長遠的影響。因此了解金控組織對銀行經營效率的影響關係，不但是政
府和業界所關心的議題，亦是學術界堆砌管理意涵的重要論述。 
本研究之實證結果顯示，目前金控組織對銀行的經營效率為顯著的負相關，
根據相關文獻(Yamori et al.,2003)指出，可能原因為金控銀行因組織整合或代理成
本等問題11，抵銷金控可能產生的交叉行銷或成本效率等預期綜效。本研究實證
結果同時也顯示銀行的規模及逾放比率對經營效率都有顯著的正向影響。 
                                                
本研究敏感性分析的結果顯示金控銀行對員工產值有顯著的正向影響，則為
何金控銀行效率表現卻不如非金控銀行？本研究歸納可能的原因及相關建議如
下： 
1. 政府於 2003 年 6 月後亦開放非金控銀行可藉由轉投資方式經營證券、保險
經紀等業務，致使金控銀行的跨業經營優勢不再獨樹一幟。但本研究發現金
控對員工產值仍具有顯著的正向影響，顯示金控銀行相較於非金控銀行仍擁
有較佳的行銷環境。故本研究建議金控銀行應妥善利用行銷環境之優勢並著
重本身特色之發展，避免重蹈過去銀行削價競爭的覆轍。 
2. 本研究之實證結果顯示消費者放款比率對加入金控有正向影響，金控銀行因
可行使交叉行銷等優勢條件，使其對消費金融巿場應可擁有較大的拓展空
間，惟消費金融的利潤雖佳，風險也大，故金控銀行在相關風險的掌控上應
審慎以對。 
3. 本研究之實證結果亦顯示銀行規模化對經營效率有正向影響，並發現金控銀
行相較於非金控銀行擁有較佳之經營環境及資本結構，且資金成本亦較具競
爭力。但相對的，Yamori et al.,(2003)的研究指出金控組織整合所產生之文化
融合與代理成本等問題，可能抵銷金控銀行原本的優勢。Salama et al.,(2003)
認為銀行合併案成功與否的重要指標，是觀察合併後所能創造的價值。因此
金融機構管理階層在追求規模茁壯的同時，亦應考慮購併的具體效益能否大
於負面的影響。 
最後，本研究雖力求樣本資料之完整，惟並非所有銀行資料皆能從公開資訊
取得，故可能因資料提供單位對科目定義的差異（例如中央銀行與台灣經濟新報
對活期存款之定義不同），致使不同資料來源所估計之結果亦將有所不同。此外，
本研究亦受限於資料的取得性及台灣金融控股銀行成立年限尚短等因素，致使模
型解釋能力的完整度可能有所缺憾，建議後續之研究或可由此延伸相關之討論。 
 
11經理人可能為了自利而讓金控購併案是在損害原股東權益下進行而產生代理
成本。  
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ABSTRACT 
 
The objective of the study is to examine the impact of joining Financial Holding 
Company (FHC) on bank efficiency. We account for the endogeneity of joining FHC 
and use the two-stage method to examine the effect of joining FHC. Our results suggest 
that banks joining FHC are on average less efficient than banks without joining FHC. It 
indicates that the consolidation may increase organization’s complexity and agency 
costs. Therefore, banks joining FHC are not more efficient. In addition, we also 
conducted several sensitivity tests. First, the labor productivity was used to measure the 
bank performance instead of efficiency. We found that banks joining FHC have higher 
labor productivity than banks without joining FHC. Second, we also incorporate 
duration of joining FHC in the model. The results still indicated that banks joining FHC 
are less efficient than banks without joining FHC. 
 
Keywords: Financial Holding Company, Two-stage estimation methods, Data 
Envelopment Analysis. 
 
 
 
 
 
 
